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 The purpose of this study was to determine the effect profitability, growth, 
leverage, and liquidity to dividend policy. Dividend policy is important for investors, 
because investors tend wanted profit to be distributed as dividends, while the company 
wants on hold in order to finance investement in the future. It is necessary ti 
determine the factors that influence the dividend policy. This study was performed on 
manufacture companies lised in Indonesia Stock Exchange (BEI) during 2013 until 
2017. The number of sample taken is 50 companies. The sampling method in this 
research using purposive sampling and the research using SEM-PLS analysis. The 
result of this research show that (1) profitability negative effect on profitability (2) 
growth negative effect on dividend policy (3) leverage has no significant effect on 
dividend policy (4) liquidity has no significant effect on dividend policy.  
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PENDAHULUAN 
 Kebijakan dividen adalah 
keputusan apakah laba yang diperoleh 
perusahaan nantinya akan dibagi dalam 
bentuk dividen kepada pemegang saham 
atau ditahan dalam bentuk laba ditahan 
untuk menambah modal perusahaan 
(Martono dan Agus, 2010:253). kebijakan 
dividen merupakan keputusan pendanaan 
yang diambil perusahaan untuk 
menentukan besaran laba bersih yang akan 
dibagikan kepada para pemegang saham 
sebagai dividen dan  laba yang akan 
diinvestasikan kembali ke perusahaan. 
Besar kecilnya dividen yang akan dibagi 
kepada para pemegang saham tergantung 
pada kebijakan dividen masing-masing 
perusahaan sesuai dengan putusan Rapat 
Umum Pemegang Saham (RUPS). Jika 
perusahaan menyatakan bahwa laba yang 
ditahan semakin besar, maka dividen yang 
akan dibagikan kepada para pemegang 
saham semakin sedikit. 
 Kebijakan dividen perusahaan 
terlihat dalam dividend payout ratio. 
Keputusan investasi pemegang saham 
dipengaruhi oleh besar kecilnya dividen 
payout ratio serta disisi lain memiliki 
pengaruh pada kondisi keuangan 
perusahaan. Dividen payout ratio yaitu 
perbandingan antara dividend per share 
dengan earning per share (Munawir, 
2010:40). DPR yaitu presentase 
pendapatan yang dibayarkan pada 
pemegang saham dalam bentuk cash 
dividend (Riyanto, 2001:266). 
pendanaan yang berasal dari dana 
internal dan eksternal Keputusan 
pendanaan perusahaan dipengaruhi oleh 





Alasan yang mendasaripenelitian 
inidi lakukan pada perusahaan manufaktur 
adalah karena beberapa perusahaan 
manufaktur di Indonesia membagikan 
dividen setiap satu tahun sekali, namun 
ada juga perusahaan-perusahaan 
manufaktur yang tidak membagikan 
dividen pada periode tersebut. Berdasarkan 
informasi yang didapatkan dari 
industri.kontan.co.id, laba yang diperoleh 
PT Bumi Serpong Damai Tbk pada tahun 
2014-2015 menurun yaitu Rp 
3.996.463.893.465 menjadi Rp 
2.351.380.057.145 tetapi dividen yang 
dibagikan kepada para pemegang 
sahamnya justru meningkat dari Rp 
275.577.695.880 menjadi Rp 
288.700.442.880. Tahun 2015-2016 laba 
yang diperoleh PT Bumi Serpong Damai 
Tbk kembali turun menjadi sebesar Rp 
2.037.537.680.130 dan pembagian 
dividennya juga menurun menjadi sebesar 
Rp 96.233.480.960. Hermawan Wijaya 
selaku Direktur Utama PT Bumi Serpong 
Damai Tbk mengungkapkan bahwa 
penurunan besaran dividen yang dibagikan 
terjadi karena perusahaan tersebut akan 
melakukan ekspansi perusahaan dengan 
belanja modal perusahaan, seperti akuisisi 
lahan cadangan, mengembangkan lahan 
cadangan yang telah dimiliki, serta adanya 
penurunan laba bersih yang diperoleh, 
sehingga kebijakan dividen yang diambil 
oleh PT Bumi Serpong Damai Tbk adalah 
tetap membagi dividen agar tetap dapat 
mensejahterakan para pemegang saham 
meskipun besaran dividen yang dibagikan 
menurun. Besar kecilnya dividen yang 
dibagikan tiap-tiap perusahaan berbeda-
beda sesuai dengan hasil putusan Rapat 
Umum Pemegang Saham (RUPS). 
Pilihan sumber pendanaan bagi  
 
RERANGKA TEORITIS YANG 
DIPAKAI DAN HIPOTESIS 
Agency Theory 
Teori yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah teori agensi. 
Hubungan atau kontak antara principal 
dan agent disebut dengan agency theory 
(Anthony dan Govindarajan, 2011:10). 
Agency relationship adalah adanya 
hubungan antara principal dengan agent 
dalam menjalankan transaksi dengan pihak 
lain. Hubungan antara pemegang saham 
dan manajer tidak selamanya baik. Ada 
kalanya terjadi konflik. Konflik tersebut 
mengakibatkan adanya masalah keagenan. 
Konflik antara manajemen dan pemegang 
saham dapat dikurangi dengan adanya 
pengawasan kepentingan masing-masing. 
Principal dan agent memiliki kepentingan 
masing-masing dan kepentingan tersebut 
seringkali bertolak belakang yang dapat 
menimbulkan kesenjangan informasi atau 




Profitabilitas  merupakan kemampuan  
suatu  perusahaan  untuk  menghasilkan  
laba.  Satu-satunya  ukuran  profitabilitas  
yang  paling  penting  adalah  laba  bersih.  
Para  investor  dan kreditor sangat 
berkepentingan dalam mengevaluasi 
kemampuan perusahaan menghasilkan 
laba saat ini maupun di masa mendatang. 
Pengaruh antara profitabilitas dengan 
kebijakan dividen yaitu semakin  tinggi 
laba yang diperoleh suatu  perusahaan  
maka semakin lancar pembagian dividen 
kepada pemegang saham dan pembagian 
dividen juga cenderung tinggi. Hal ini di 
dukung oleh agency theory teori ini 
menjelaskan bahwa adanya hubungan 
antara manajemen perusahaan dengan 
pemegang saham, ketika perusahaan 
tersebut mendapatkan laba yang tinggi 
maka laba tersebut dapat digunakan oleh 
manajemen perusahaan untuk kegiatan 
operasional perusahaan dan juga dapat 
dibagikan kepada para pemegang saham 
dalam bentuk dividen. Hal ini dapat 
menjelaskan bahwa profitabilitas 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Growth 
Growth adalah peningkatan atau 
penurunan total asset pada persahaan  




diukur dengan selisih total asset tahun ini 
dengan total asset tahun lalu. Pengaruh 
growth dengan kebijakan dividen yaitu 
semkain tinggi tingkat pertumbuhan 
perusahaan maka semakin besar kebutuhan 
dana untuk kegiatan operasional 
perusahaan. Maka kemungkinan untuk 
pembayaran dividen juga semakin rendah. 
Di dukung oleh agency theory teori ini 
menjelasakan adanya hubungan antara 
pihak manajmen perusahaan dengan pihak 
pemegang saham, ketika semakin tinggi 
pertumbuhan perusahaan maka semakin 
besar dana yang dibutuhkan perusahaan 
tersebut. Pihak manajmen perusahaan akan 
memilih untuk menahan laba nya untuk 
membiayai perusahaan dibanding 
perusahaan tersebut membayarkannya 
sebagai dividen pada pemegang saham. 
Hal ini dapat menjelaskan bahwa growth 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
 
Leverage 
 Leverage merupakan melihat 
seberapa banyak suatu perusahaan dibiayai 
oleh pihak luar dengan hutang dan dengan 
kemampuan perusahaan yang digambarkan 
melalui modal yang dimiliki (Sofyan, 
2010:306). Pengaruh antara leverage 
dengan kebijakan dividen yaitu semakin 
tinggi kewajiban yang dimiliki suatu  
perusahaan  maka dapat menurunkan 
kemampuan perusahaan untuk 
membayarkan dividen nya kepada 
pemegang saham. Didukung dengan 
agency theory teori ini menjelaskan 
hubungan antara pihak manajemen 
perusahaan dengan pemegang saham. 
Pihak manajemen perusahaan akan 
memprioritaskan untuk membayar 
kewajiban perusahaan disbanding 
membayarkan dividen untuk pemegang 
saham. Hal ini dapat menejelaskan bahwa 




 Likuiditas merupakan rasio 
keuangan yang menggambarkan 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya (Sofyan, 
2010:301).  Pengaruh antara likuiditas 
dengan kebijakan dividen yaitu semakin 
tinggi likuiditas yang dimiliki perusahaan 
maka semakin lancar pula perusahaan 
untuk membagikan dividen nya kepada 
pemegang saham. Didukung dengan 
agency teory teori ini menyatakan bahwa 
hubungan antara pihak manajemen 
perusahaan dengan pihak pemegang saham 
jika likuiditas yang dimiliki perusahaan 
semakin tinggi maka pihak manajemen 
perusahaan mampu memenuhi kewajiban 
jangka pendek berupa dividen kas. Selain 
itu pihak pemegang saham  juga akan 
memperoleh dividen sesuai yang 
diharapkan pada saat berinvestasi. Hal ini 
dapat menjelaskan bahwa likuiditas 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen 
 
 
Hubungan Profitabilitas dengan 
Kebijakan Dividen 
Profitabilitas  merupakan 
kemampuan  suatu  perusahaan  untuk  
menghasilkan  laba.  Satu-satunya  ukuran  
profitabilitas  yang  paling  penting  adalah  
laba  bersih.  Para  investor  dan kreditor 
sangat berkepentingan dalam 
mengevaluasi kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba saat ini maupun di 
masa mendatang (Astuti: 2004:11). 
Pengaruh antara profitabilitas dengan 
kebijakan dividen yaitu semakin tinggi 
laba yang diperoleh suatu  perusahaan  
maka semakin lancar pembagian dividen 
kepada pemegang saham dan pembagian 
dividen juga cenderung tinggi. Hal ini di 
dukung oleh agency theory teori ini 
menjelaskan bahwa adanya hubungan 
antara manajemen perusahaan dengan 
pemegang saham, Semakin tinggi laba 
yang diperoleh suatu perusahaan 
menunjukkan bahwa perusahaan dapat 
menggunakan sumber daya atau aset 
perusahaan untuk menghasilkan laba 
sehingga memiliki kinerja yang baik dalam 
mengelola asetnya. Tingkat profitabilitas 
yang tinggi dalam suatu perusahaan 




mendapatkan laba yang tinggi. Laba yang 
tinggi dapat digunakan perusahaan untuk 
kegiatan operasionalnya dan juga dapat 
dibagikan kepada para pemegang saham 
sebagai dividen. Semakin tinggi laba yang 
diperoleh suatu perusahaan maka semakin 
lancar pembagian dividen perusahaan 
kepada para pemegang saham dan 
besarnya dividen yang dibagikan juga 
cenderung tinggi.  
 
H1 : Profitabilitas berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan dividen. 
Hubungan Growth dengan Kebijakan 
dividen 
 Growth adalah peningkatan atau 
penurunan total asset pada persahaan  
pertumbuhan suatu perusahaan dapat 
diukur dengan selisih total asset tahun ini 
dengan total asset tahun lalu. Pengaruh 
growth dengan kebijakan dividen yaitu 
semkain tinggi tingkat pertumbuhan 
perusahaan maka semakin besar kebutuhan 
dana untuk kegiatan operasional 
perusahaan. Maka kemungkinan untuk 
pembayaran dividen juga semakin rendah. 
Hal ini di dukung oleh agency theory teori 
ini menjelasakan adanya hubungan antara 
pihak manajmen perusahaan dengan pihak 
pemegang saham, ketika semakin tinggi 
pertumbuhan perusahaan maka semakin 
besar dana yang dibutuhkan perusahaan 
tersebut. Pihak manajmen perusahaan akan 
memilih untuk menahan laba nya untuk 
membiayai kegiatan operasional 
perusahaan di banding membayarkannya 
sebagai dividen pada pemegang saham. 
Semakin tinggi pertumbuhan perusahaan 
maka semakin rendah kemungkinan 
perusahaan akan membagikan dividen 
kepada pemegang saham. 
 
H2 : Growth berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan dividen. 
Hubungan leverage  dengan kebijakan 
dividen 
 Leverage dapat melihat seberapa 
banyak suatu perusahaan dibiayai oleh 
pihak luar dengan hutang dan dengan 
kemampuan perusahaan yang digambarkan 
melalui modal yang dimiliki (Sofyan, 
2010:306). Pengaruh antara leverage 
dengan kebijakan dividen yaitu semakin 
tinggi leverage yang dimiliki suatu  
perusahaan  maka menunjukan bahwa 
semakin tinggi kewajiban yang dimiliki 
oleh perusahaan. Jika perusahaan 
menentukan pelunasan kewajibannya 
diambilkan dari laba ditahan, maka 
perusahaan harus menahan sebagian besar 
dari labanya untuk melunasi kewajibannya 
tersebut. Hal ini  mengakibatkan hanya 
sebagian kecil laba yang dapat dibagikan 
sebagai dividen. Semakin besar kewajiban 
yang dimiliki oleh suatu perusahaan, maka 
dapat menurunkan kemampuan perusahaan 
untuk membayarkan dividen kepada para 
pemegang saham, sehingga semakin besar 
leverage suatu perusahaan, maka dividen 
yang dibayarkan kepada para pemegang 
saham juga semakin rendah. Hal ini 
didukung dengan agency theory teori ini 
menjelaskan hubungan antara pihak 
manajemen perusahaan dengan pemegang 
saham. Pihak manajemen perusahaan akan 
memprioritaskan untuk membayar 
kewajiban perusahaan dibanding 
membayarkan dividen untuk pemegang 
saham. 
Kebijakan dividen yang stabil akan 
menyebabkan adanya keharusan bagi 
perusahaan untuk menyediakan sejumlah 
dana guna membayar jumlah dividen yang 
tetap tersebut. Pembayaran dividen akan 
berpengaruh terhadap kebijakan 
pendanaan perusahaan, karena akan 
mengurangi arus kas perusahaan sehingga 
dalam memenuhi kebutuhan 
operasionalnya perusahaan akan mencari 
alternative sumber pendanaan yang 
relevan misalnya dengan hutang. 
Ketika perusahaan mendapatkan 
laba yang tinggi, manajemen cenderung 
untuk membagikan laba saham yang 
beredar tinggu juga, sehingga membuat 
perusahaan untuk sulit berkembang dalam 
menutup hutang perusahaan menggunakan 




akan datang perusahaan menggunakan 
sumber dana dari pihak eksternal atau 
hutang untuk memenuhi kebutuhan 
operasional perusahaan. Hal ini senada 
dengan Yoandhika Nabela (2012) 
Menyatakan bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh positif singnifikan terhadap 
kebijakan hutang perusahaan. Yang berarti 
semakin tinggi perusahaan melakukan 
pembayaran dividen maka dana yang 
tersedia untuk pendanaan (laba ditahan) 
akan semakin kecil. 
 
H3 : Leverage berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan dividen. 
Hubungan likuiditas terhadap 
kebijakan dividen 
 Likuiditas  merupakan rasio 
keuangan yang menggambarkan 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya (Sofyan, 
2010:301).  Pengaruh antara likuiditas 
dengan kebijakan dividen yaitu semakin 
tinggi likuiditas yang dimiliki perusahaan 
maka semakin lancar pula perusahaan 
untuk membagikan dividen nya kepada 
pemegang saham. Hal ini didukung 
dengan agency teory teori ini menyatakan 
bahwa hubungan antara pihak manajemen 
perusahaan dengan pihak pemegang saham 
jika likuiditas yang dimiliki perusahaan 
semakin tinggi maka pihak manajemen 
perusahaan mampu memenuhi kewajiban 
jangka pendek berupa dividen kas. Selain 
itu pihak pemegang saham  juga akan 
memperoleh dividen sesuai yang 
diharapkan pada saat berinvestasi. 
Semakin tinggi likuiditas perusahaan, 
maka semakin lancar pula pembagian 
dividennya, sehingga semakin likuid suatu 
perusahaan, maka semakin besar dividen 
yang akan dibagikan kepada pemegang 
saham.  
 
H4 : Likuiditasberpengaru signifikan 
terhadap kebijakan dividen 
. 
Dari landasan teori di atas, maka kerangka 








Populasi, Sampel, dan Teknik 
Pengambilan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini 
merupakan perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI tahun 2014-2018.  
 Metode pengambilan sampel dalam 
penelitian ini menggunakan purposive 
sampling. Sampel penelitian ini ditentukan 
berdasarkan kriteria-kriteria di bawah ini:  
(a) Perusahaan Manufaktur yang 
terdaftar di BEI periode 2014-2018 yang 





(b) Perusahaan yang memiliki data-
data yang lengkap dengan faktor-faktor 
yang diteliti dalam penelitian ini. 
(c) Perusahaan Manufaktur yang 




 Data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data sekuder. Data-
data yang digunakan dalam penelitian ini 
diperoleh dari laporan keuangan tahunan 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 
2013-2017. Metode pengumpulan data 
yang digunakan adalah dengan teknik 
dokumentasi dari laporan keuangan yang 
dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) yang diakses di www.idx.co.id. 
Variabel Penelitian 
Variabel penelitian yang digunakan dalam 
penelitian ini meliputi variabel dependen 
yaitu profitabilitas, growth, leverage dan 
likuiditas. variabel independen yaitu 
kebijakn dividen. 
Definisi Operasional Variabel 
Kebijakan Dividen 
Variabel dependen merupakan 
variabel yang dipengaruhi oleh variabel 
independen atau variabel bebas. Variabel 
dependen dalam penelitian ini yaitu 
kebijakan dividen. Kebijakan dividen 
adalah keputusan apakah laba yang 
diperoleh perusahaan nantinya akan dibagi 
dalam bentuk dividen kepada pemegang 
saham atau ditahan dalam bentuk laba 
ditahan untuk menambah modal 
perusahaan (Martono dan Agus Harjito, 
2010:253). Kebijakan dividen diukur 
dengan rumus dividen payout ratio (DPR). 
Dividen payout ratio ditentukan 
perusahaan untuk membayar dividen 
kepada para pemegang saham setiap 
tahunnya, penentuan dividen payout ratio 
dalam (Astuti 2004:146) rumus DPR 
adalah sebagai berikut: 
 
     
                  




Profitabilitas adalah rasio yang 
menggambarkan kemampuan yang 
dimiliki suatu perusahaan dalam 
memperoleh laba melalui sumber dana 
yang dimiliki (Sofyan, 2010:304). 
Profitabilitas pada penelitian ini 
menggunakan ROA dengan rumus sebagai 
berikut: 
     
                  
          
 
Growth 
 pertumbuhan perusahaan (company 
growth) adalah peningkatan atau 
penurunan total aset yang dimiliki oleh 
perusahaan. Pertumbuhan perusahaan 
dihitung sebagai persentase perubahan aset 
pada tahun tertentu terhadap tahun 
sebelumnya. Pertumbuhan perusahaan 
dihitung sebagai persentase perubahan aset 
pada tahun tertentu terhadap tahun 
sebelumnya. 
  
       
                             




Leverage dapat melihat seberapa 
banyak suatu perusahaan dibiayai oleh 
pihak luar dengan hutang dan dengan 
kemampuan perusahaan yang digambarkan 
melalui modal yang dimiliki (Sofyan, 
2010:306). Leverage pada penelitian ini 
menggunakan rasio yaitu menggunakan 
rumus sebagai berikut: 
 
    
                




 Likuiditas merupakan rasio 
keuangan yang menggambarkan 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya (Sofyan, 




pada penelitian ini menggunakan yaitu 
menggunakan current ratio (CR) dengan 
rumus sebagai berikut: 
 
               
                 
                
 
Teknik Analisis Data  
Teknik analisis Structural 
Equation Modelling (SEM) merupakan 
gabungan dari dua metodologi disiplin 
ilmu yang perpektif ekonometrika yang 
memfokuskan pada prediksi dan 
psychometrika yang mampu untuk 
menggambarkan konsep model dengan 
variabel laten (variabel yang tidak dapat 
diukur secara langsung) tetapi diukur 
melalui indikator-indikatornya (Latan dan 
Ghozali, 2015). Teknik SEM dalam 
penelitian ini menggunakan model Partial 
Least Square (PLS), karena PLS 
merupakan metode analisis yang powefull 
jika digunakan untuk menganalisis data 
pada penelitian yang berkaitan dengan 
perilaku dan kinerja. PLS sering disebut 
juga sebagai soft modelling karena tidak 
memerlukan asumsi-asumsi OLS 
(Ordinary Least Square) seperti data yang 
harus berdistribusi normal, tidak adanya 
multikolinieritas, dan asumsi-asumsi lain 
(Latan dan Ghozali, 2015). 
Y = α + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + β4 X4 + β5 
X5 + e 
Keterangan: 
Y  = Kebijakan Dividen  
α  = Konstanta 
X1 = Profitabilitas 
X2 = Growth 
X3 = Leverage 
X4 = Likuiditas 
e  = Error 
HASIL PENELITIAN DAN 
PEMBAHASAN 
Analisis Deskriptif 
 Analisis deskriptif merupakan 
metode yang berkaitan dengan 
pengumpulan, peringkasan, dan penyajian 
suatu data sehingga memberikan informasi 
yang berguna dan dapat mempermudah 
dalam menata ke dalam bentuk yang siap 
dianalisis. 
Tabel 2 
ANALISIS STATISTIK DESKRIPTIF 
Variabel N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
Kebijakan Dividen 230 0.0004 0.9450 0.2721 0.2317 
Profitabilitas 230 0.0010 4.3170 0.1465 0.4088 
Growth 230 -1.0000 0.8030 0.0825 0.7794 
Leverage 230 0.1000 6.3410 0.9804 0.9157 
Likuiditas 230 0.0360 4.9540 0.7231 0.6829 
 Berdasarkan tabel 2 menunjukan 
bahwa sampel penelitian ini sebanyak 230 
sampel. Nilai minimum DPR sebesar 
0.0005 yang dimiliki oleh PT. Wismilak 
Inti Makmur Tbk pada tahun 2014 yang 
berarti jumlah pembagian laba yang 
dimiliki dari setiap lembar saham 
sangatlah kecil, perusahaan tersebut hanya 
membagikan dividen sebesar Rp. 13,5 per 
lembar saham atau sejumlah Rp. 
28.348.295 dengan nilai laba sebesar 
5.675.876. Nilai maximum sebesar 0.9450 
yang dimiliki oleh PT. Unilever Indonesia 
Tbk pada tahun 2014 yang berarti jumlah 
laba yang dimiliki dari setiap lembar yang 
dialokasikan ke dalam bentuk dividen 
sangatlah besar perusahaan tersebut 
membagikan dividen Rp. 416 per lembar 
saham atau sejumlah Rp. 
3.174.080.000.000. 
 Berdasarkan tabel 2 menunjukan 




penelitian ini sebanyak 230 sampel. Nilai 
minimum profitabilitas yang diukur 
menggunakan return on asset (ROA) 
sebesar 0,001 yang dimiliki oleh PT. 
Gajah Tunggal Tbk pada tahun 2013 dan 
PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk pada 
tahun 2015 yang berarti bahwa perusahaan 
tersebut mampu menghasilkan laba tetapi 
tidak maksimal karena laba yang 
dihasilkan perusahaan tersebut tidak 
efisien. PT. Gajah Tunggal Tbk tahun 
2012 Rp. 1.132.247.000.000 menjadi Rp. 
120.330.000.000 tahun 2013 sedangkan 
PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia  menurun 
dari Rp. 20.533.000.000 tahun 2014 
menjadi Rp. 1.452.000.000 tahun 2015. 
 
Berdasarkan tabel 4.6 menunjukan 
secara keseluruhan sampel penelitian ini 
sebanyak 230 sampel. Nilai minumun dari 
growh sebesar -1,000 yang dimiliki oleh 
PT. Indah Kiat Pulp & paper Tbk dan PT. 
Sri Rejeki Isman Tbk Pada tahun 2014 dan 
PT. Indo Kordsa Tbk. Pada tahun 2014 
artinya, perusahaan tersebut mengalami 
penurunan total asset Rp 
5.590.981.794.609 tahun 2013 hanya 
menjadi Rp 698.865.904 tahun 2014. 
Penurunan total asset tersebut sangat 
mempengaruhi pembagian dividen kepada 
para pemegang saham. Jika total asset 
perusahaan menurun maka perusahaan 
lebih memilih untuk tidak membagikan 
dividen kepada pemegang saham. Nilai 
maksimum growth adalah 0.8030 yang 
diperoleh PT. Ekadharma International 
pada tahun 2016 artinya, pada tahun 
tersebut perusahaan mengalami 
peningkatan total asset Rp 
274.483.110.371 tahun 2015 menjadi Rp 
296.129.565.784 tahun 2017 Semakin 
tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan 
maka semakin besar kebutuhan dana untuk 
kegiatan operasional perusahaan. Maka 
kemungkinan untuk pembayaran dividen 
juga semakin rendah.  
 
Berdasarkan tabel 2 dapat diketahui 
menunjukan secara keseluruhan bahwa 
nilai maksimum leverage adalah 6.341 
yang dihasilkan oleh PT. Indal Aluminium 
Industry Tbk, artinya pada tahun 2014 
perusahaan memiliki total liabilitas Rp 
771.921.558.950 lebih besar dari total 
ekuitas yang hanya Rp 121.742.186.500 
sehingga dapat dikatakan perusahaan 
tersebut memiliki hutang jangka panjang 
yang besar dan ekuitas yang dimiliki tidak 
mampu menutupi hutang jangka 
panjangnya. Dengan demikian, PT. Indal 
Aluminium Industry Tbk merupakan 
perusahaan manufaktur yang memiliki 
leverage terbesar dibanding perusahaan 
manufaktur yang lain selama periode 
penelitian. Besarnya leverage dapat 
menimbulkan risiko keuangan seperti 
risiko gagal bayar. Semakin tinggi tingkat 
hutang perusahaan maka semain besar 
kewajiban perusahaan untuk melunasi 
hutang tersebut. Nilai minimum leverage 
adalah 0.100 yang dihasilkan oleh PT. 
Mandom Indonesia Tbk, pada tahun 2014 
artinya perusahaan memiliki total ekuitas 
Rp 1.252.170.961.203  lebih besar dari 
total liabilitas yang hanya Rp 
125.455.038.662 sehingga dapat dikatakan 
perusahaan tersebut memiliki ekuitas yang 
lebih besar dari hutang jangka panjang 
sehingga hutang jangka panjang dapat 
dibayar oleh perusahaan. Dengan 
demikian, PT Mandom Indonesia Tbk 
merupakan perusahaan manufaktur yang 
memiliki leverage terendah dibanding 
perusahaan manufaktur yang lain selama 
periode penelitian. Rendahnya leverage 
dapat diartikan bahwa perusahaan 
memiliki risiko keuangan seperti risiko 
gagal bayar yang rendah. Semakin rendah 
tingkat hutang perusahaan maka 
menggambarkan bahwa perusahaan 
mampu melunasi hutangnya sehingga 
perusahaan dapat membagikan dividen 
kepada para pemegang saham. 
 
 Berdasarkan tabel 4.8 secara 
keseluruhan nilai maximum 4.954 
dihasilkan oleh PT. Asahimas Flat Glass 
Tbk, artinya pada tahun 2014 perusahaan 
memiliki aset lancar sebesar Rp 




liabilitas lancar yang hanya Rp 
398.238.000.000 sehingga dapat dikatakan 
perusahaan tersebut mampu memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya. Dengan  
demikian, PT. Asahimas Flat Glass 
Tbk  
merupakan manufaktur yang 
memiliki likuiditas tertinggi dibanding 
perusahaan manufaktur yang lain selama 
periode penelitian. Nilai minimum 
likuiditas adalah 0.036 dihasilkan oleh PT. 
Unilever Indonesia Tbk, artinya pada 
tahun 2014 perusahaan dalam kondisi 
buruk karena memiliki liabilitas lancar 
lebih besar yaitu Rp 8.864.240.000.000 
dari aset lancar yang hanya Rp 
633.717.000.000 sehingga dapat dikatakan 
perusahaan tidak mampu melunasi 
kewajiban jangka pendeknya.  
Hasil Analisis dan Pembahasan 















Kerangka Uji Outer Model 
Berdasarkan gambar 4.6 dapat 
dilihat bahwa hubungan indikator dengan 
konstruk variabel depnden dan independen 
bersifat reflektif yang ditunjukkan dengan 
arah konstruk ke indikator. Penilaian 
validitas dan reliabilitas ini dilakukan 
untuk menilai model pengukuran (outer 
model) telah valid dan reliabel atau tidak. 
Hal ini perlu untuk dilakukan karena 
apabila pengukuran (outer model) belum 
valid dan reliabel maka tidak bisa 
dilakukan pengujian hipotesis. Hasil 
penelitian validitas dan reliabilitas dapat 
diliihat pada tabel berikut ini : 
 
TABEL 3 
Validitas Dan Reliabilitas Konstruk 
 
      Sumber: data diolah  PLS (2019) 
 Berdasarkan tabel 4.8 nilai 
Average Variance Extracted (AVE), 
loading factor (rho_A) variabel kebijakan 
dividen, profitabilitas, growth, leverage 
dan likuditas sebesar sebesar 1,000 dan 
1,000 sehingga dapat dikatakan indikator 
yang digunakan variabel laten kebijakan 
dividen, profitabilitas, growth, leverage, 
dan likuiditas valid karena memiliki nilai 
lebih besar dari 0,5 untuk AVE dan lebih 
besar dari 0,7 untuk loading factor 
(rho_A). Selanjutnya, nilai cronbach’s 
alpha dan composite reliability untuk 
variabel kebijakan dividen, profitabilitas, 
growth, leverage, dan likuiditas sebesar 
1,000 dan 1,000 sehingga dapat dikatakan 
indikator yang digunakan variabel laten 
likuiditas dan aktivitas reliabel karena 
memiliki nilai cronbach’s alpha dan 
composite reliability lebih besar dari 0,7. 
Berikut ini adalah tabel outer loading  
Tabel 4 
Outer Loading 
 Dilihat dari tabel 4, nilai outer 
loading indikator dividen payout ratio 
(DPR), return on asset (ROA), perubahan 










1,000 1,000 1,000 1,000 
Profitabilitas 1,000 1,000 1,000 1,000 
Perubahan 
total asset 
1,000 1,000 1,000 1,000 
Leverage 1,000 1,000 1,000 1,000 
Likuiditas 1,000 1,000 1,000 1,000 
  Keb.div Profit Growth Lev Lik 
DPR 1,000     
ROA  1,000    
GROWTH   1,000   
DER    1,000  




current ratio (CR) sebesar 1,000 yang 
berarti valid dan reliabel. 
 
1. Uji Inner Model 
  











Sumber : Data diolah       
 
GAMBAR 3 
KERANGKA UJI BOOTHSTRAPPING 
 
Evaluasi model struktural dengan 
PLS dilakukan dengan melihat nilai R-
Square dengan syarat 0,75, 0,5, 0,25 yang 
berarti bahwa model kuat, moderate, 
lemah (Latan dan Ghozali, 2015:85). Hasil 
pengujian R-Square dapat dilihat pada 
tabel berikut ini : 
 




Sumber : Data, diolah 
Berdasarkan tabel 4.10 
menunjukkan nilai R-Square Adjusted 
sebesar 0,043 yang berarti bahwa variabel 
profitabilitas, growth, levarage, likuiditas 
mampu menjelaskan kebijakan dividen 
sebesar 4,3 persen, sedangkan sisanya 95,7 
persen dijelaskan oleh variabel lain diluar 
penelitian. Nilai R-Square Adjusted 
sebesar 0,043 menunjukkan bahwa model 
masih lemah karena dibawah 0,25. 
2. Pengujian Hipotesis (Uji Statistik t) 
Pengujian hipotesis ini 
dilakukan melalui prosedur bootstrapping. 
Bootrstapping disarankan untuk dilakukan 
sebanyak 500 atau 1000 kali agar hasil 
yang diperoleh lebih baik dan stabil (Latan 
dan Ghozali, 2015:84). Bootstrapping pada 
penelitian ini dilakukan sebanyak 500 kali. 
Nilai koefisien path atau inner model 
menunjukkan tingkat signifikansi dalam 
pengujian hipotesis. Syarat yang harus 
dipenuhi dalam pengujian hipotesis adalah 
nilai t-statistic harus lebih besar dari Zα 
0,5 (5%) = 1,96 sehingga untuk 
memastikan ada atau tidaknya pengaruh 
variabel eksogen terhadap variabel 
endogen dapat dilihat pada tabel berikut 
ini : 
Tabel 6 
Path Coefficients (Mean, STDEV, T-
statistic, P-Values) 
 
Pengaruh Profitabilitas terhadap 
Kebijakan Dividen 
Profitabilitas merupakan faktor 
utama bagi perusahaan dalam membagikan 
dividen kepada para pemegang saham. 
Profitabilitas adalah rasio yang 
menggambarkan kemampuan yang 
dimiliki suatu perusahaan dalam 
memperoleh laba melalui sumber dana 
yang dimiliki (Sofyan, 2010:304). 
Profitabilitas diukur dengan menggunakan 
rumus Return On Asset (ROA) yaitu 
membagi laba bersih setelah pajak dengan 
total aset. Agency theory menjelaskan 
bahwa semakin tinggi laba yang diperoleh 
suatu perusahaan menunjukkan kinerja 




























profitabilitas yang tinggi menunjukkan 
bahwa laba perusahaan juga tinggi, 
sehingga laba yang dibagikan sebagai 
dividen semakin besar. Semakin tinggi 
keuntungan yang diperoleh perusahaan 
maka semakin tinggi pembagian dividen 
perusahaan kepada para pemegang saham.  
Berdasarkan hasil pengujian 
hipotesis menggunakan SEM-PLS dengan 
SmartPLS 3.0, menunjukkan bahwa 
profitabilitas yang diproksikan 
menggunakan return on asset (ROA) 
berpengaruh negatif terhadap kebijkaan 
dividen yang diproksikan menggunakan 
dividen payout ratio (DPR). Teori ini  
tidak sejalan dengan hasil penelitian ini 
karena semakin tinggi profitabilitas maka 
semakin rendah perusahaan membagikan 
dividen kepada pemegang saham, karena 
laba yang tinggi tidak hanya untuk 
membagikan dividen saja tetapi laba 
tersebut untuk membayarkan hutang atau 
untuk kegiatan operasional perusahaan. 
Begitu pula sebaliknya. Hasil penelitian ini 
mendukung penelitian yang dilakukan 
(Dame Prawira et al, 2016), (Gatot Nazir, 
2014), (Christoper, 2014), Asad dan 
Yousaf (2014), Mei Lestari (2014),  
profitabilitas berperngaruh negatif 
terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini 
bertentangan dengan penelitian (Irene, 
2016), (Samsul Arifin, 2015) 
Pengaruh Growth Terhadap kebijakan 
Dividen 
Menurut Samsul (2015) , Growth 
adalah peningkatan atau penurunan total 
asset pada persahaan  pertumbuhan suatu 
perusahaan dapat diukur dengan selisih 
total asset tahun ini dengan total asset 
tahun lalu dan di bagi oleh total asset 
tahun lalu. Agency theory menjelaskan 
bahwa semakin tinggi tingkat 
pertumbuhan perusahaan maka semakin 
besar kebutuhan dana untuk kegiatan 
operasional perusahaan. Maka 
kemungkinan untuk pembayaran dividen 
juga semakin rendah. Berdasarkan hasil 
pengujian hipotesis menggunakan SEM-
PLS dengan SmartPLS 3.0 menunjukkan 
bahwa variabel growth yang diproksikan 
dengan perubahan total asset berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan dividen yang 
diukur dengan dividen payout ratio (DPR) 
 Agency Theory sejalan dengan 
hasil penelitian ini karena semakin cepat 
tingkat pertumbuhan perusahaan, maka 
semakin besar dana yang di butuhkan 
untuk membiayai pertumbuhan tersebut, 
maka semakin besar dana yang dibutuhkan 
untuk membiayai perusahaan. Maka 
perusahaan memilih untuk menahan 
labanya dibandingkan harus membayarkan 
nya sebagai dividen kepada para 
pemegang saham. Hasil penelitian ini 
mendukung penelitian terdahulu yaitu 
Dame dan Purwanti (2016), (Narman, 
2015), (Gatot, dkk, 2014), (Samsul, 2015), 
(Irene, dkk, 2016) yang menyatakan 
bahwa pertumbuhan perusahaan 
berpengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen. Penelitian ini bertentangan 
dengan penelitian ( Dame, 2016), (Mei, 
2014). 
 
Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan 
Dividen 
Leverage dapat melihat seberapa 
banyak suatu perusahaan dibiayai oleh 
pihak luar dengan hutang dan dengan 
kemampuan perusahaan yang digambarkan 
melalui modal yang dimiliki Sofyan 
(2010:306). Leverage dapat diukur dengan 
menggunakan rumus Debt to Equity Ratio 
(DER) yaitu membagi total liabilitas 
dengan total ekuitas. Menurut agency 
theory menyatakan bahwa semakin tinggi 
leverage menunjukkan bahwa semakin 
besar kewajiban yang dimiliki oleh suatu 
perusahaan sehingga dividen yang 
dibayarkan kepada para pemegang saham 
semakin rendah.  
Berdasarkan hasil pengujian 
hipotesis menggunakan SEM-PLS dengan 
SmartPLS 3.0, menunjukkan bahwa 
leverage  yang diproksikan menggunakan 
debt to equity ratio (DER) tidak 
berpengaruh terhadap kebijkaan dividen 
yang diproksikan menggunakan dividen 




setiap perubahan nilai DER baik semakin 
kecil maupun semakin besar tidak akan 
mempengaruhi kebijakan dividen dalam 
suatu perusahaan Contoh perusahaan 
manufaktur yang mempunyai leverage 
yang tinggi dan membagikan dividen 
dividen yang rendah yaitu PT. Barito 
Pasific Tbk pada tahun 2013. Perusahaan 
yang mempunyai leverage yang tinggi dan 
membagikan dividen yang tinggi yaitu PT. 
Unilever Indonesia Tbk pada tahun 2013. 
Perusahaan yang mempunyai leverage 
yang rendah dan membagikan dividen 
yang tinggi yaitu PT. Delta Djakarta Tbk 
tahun 2014. 
Semakin tinggi leverage (DER) 
maka dividen yang dibagikan atau DPR 
semakin rendah. Teori tersebut tidak 
sejalan dengan penelitian ini yang 
menyatakan bahwa leverage tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
tingkat leverage yang rendah tidak 
menandakan bahwa perusahaan tersebut 
tidak mampu membayar dividen, karena 
pembagian dividen juga dilihat dari tingkat 
penjualan apabila tingkat penjualan 
perusahaan itu tinggi maka perusahaan 
dinilai tetap dapat membagikan dividen 
yang tinggi. Hasil penelitian ini 
mendukung penelitian sebelumnya yang 
telah dilakukan oleh Maladjian dan 
Khoury (2014), Septi et al., (2014), serta 
Rizqia et al., (2013) yang menyatakan 
bahwa leverage tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini 
bertentangan dengan penelitian (Narman, 
2015), (Gatot, 2014), (Asad, 2014) 
 
Pengaruh Likuiditas Terhadap 
Kebijakan Dividen. 
Likuiditas merupakan salah satu 
faktor yang mempengaruhi kebijakan 
dividen suatu perusahaan. Likuiditas 
merupakan rasio keuangan yang 
menggambarkan kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya (Sofyan, 2010:301). Likuiditas 
diukur menggunakan rumus Current Ratio 
(CR) yaitu membagi aset lancar dengan 
liabilitas lancar. Salah satu tujuan 
kebijakan dividen dalam pembagian 
dividen adalah untuk menunjukkan 
likuiditas suatu perusahaan.  
Agency Theory menjelaskan 
bahwa semakin tinggi likuiditas 
perusahaan, maka semakin lancar pula 
pembagian dividennya, sehingga semakin 
likuid suatu perusahaan, maka semakin 
besar dividen yang akan dibagikan kepada 
pemegang saham. Berdasarkan hasil 
pengujian hipotesis menggunakan SEM-
PLS dengan SmartPLS 3.0, menunjukkan 
bahwa likuiditas yang diproksikan 
menggunakan current ratio (CR) tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kebijkaan 
dividen yang diproksikan menggunakan 
dividen payout ratio (DPR).  
Agency Theory tidak sejalan 
dengan penelitian ini yang menyatakan 
bahwa likuiditas tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen yang berarti 
bahwa likuiditas tidak selamanya 
mempengaruhi kebijakan dividen terutama 
pada perusahaan yang mempunyai current 
ratio yang tinggi. Contoh perusahaan yang 
mempunyai current ratio yang tinggi dan 
membagikan dividen yang tinggi yaitu PT. 
Mandom Indonesia Tbk pada tahun 2017. 
Perusahaan yang mempunyai current ratio 
yang tinggi dan membagikan dividen yang 
rendah yaitu PT. Asahimas Flat Glass Tbk  
pada tahun 2013. Perusahaan yang 
mempunyai current ratio rendah dan 
membagikan dividen tinggi yaitu PT. 
Holcim Indonesia Tbk pada tahun 2013. 
Perusahaan yang mempunyai current ratio 
yang rendah dan membagikan dividen 
rendah yaitu PT. Lionmesh Prima Tbk 
pada tahun 2015.       Current 
ratio tidak hanya terdiri dari kas. Akan 
tetapi juga terdiri dari piutang, beban 
dibayar dimuka, surat berharga dan 
persediaan. Sehingga ketika perusahaan 
mempunyai likuiditas tinggi belum tentu 
bisa membayar dividen yang tinggi 
dikarenakan perusahaan tersebut mungkin 
memiliki proporsi yang tinggi pada asset 
lancer seperti piutang, persediaan dan bisa 
juga pada beban bayar dimuka sehingga 




dikonversikan menjadi kas secara pasti 
untuk membayar dividen. Perusahaan yang 
dapat memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya belum tentu dapat 
meningkatkan pembayaran dividennya. 
Karena ada hal yang perlu diperhatikan 
oleh perusahaan tersebut seperti internal 
perusahaan untuk pembayaran kegiatan 
operasional perusahaan maupun kegiatan 
eksternal perusahaan seperti kesempatan 
investasi. Sehingga perusahaan lebih 
memilih pembayaran dividen yang konstan 
setiap tahunnya. Hasil penelitian ini 
mendukung penelitian sebelum nya yang 
dilakukan oleh (Irene, 2016), (Christoper, 
2014), dan (Samsul, 2015) yang 
menunjukan hasil bahwa likuiditas tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 
dividen. Penelitian ini bertentangan 
dengan penelitian (Gatot Nazir, 2014) 
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